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式 ’ %&$( 中! +# 为 # 时刻的远期汇率! 即在 ( 时刻约
定的在一段时间以后 ’ (’" 时刻( 进行货币交易的合
同中使用的汇率% 由于是理性预期! 投资者不会犯
系统错误! 将式 ’ "&)( 代入式 ’ "&"( 后得#
!#,&%+#$)#$" *"&+,
式 ’ "&+( 表明! 未来即期汇率 !#$& 应该等于远期汇率
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摘 要# 对外汇市场的有效性检验不仅是一个理论问题! 而且是一个影响政府经济& 金融决策的重要现实
问题% 从最早的线性回归模型! 到近期的随机漫步和协整理论! 学者们试图用不断发展的新方法从各方面研究外
汇市场的有效性% 本文采用上述三种方法检验香港外汇市场的有效性! 比较了三种方法在实际运用中的一些特
点%
关 键 词# 外汇市场有效性$ 检验方法$ 香港外汇市场








式 $ "#$% 中" $" 为 " 时刻的风险补贴& 假定风险补贴
等于一个常数 ) 加上随机扰动项 &"& 则将式 $ "#$%代




%"’!%)"’)!!"’-"&"" 其中 -"&"%,"’!*&" $ ")-%
如 果 投 资 者 是 风 险 中 性 的 " 市 场 有 效 意 味 着
)"%.’ )!%"" 预测误差 -" 是序列无关的" 且和信息集
是正交的" 即 - #%"’!./"$ %.! 如果这些条件满足" 则
远期汇率就是预测未来即期汇率的优良指标! 但如
果投资者是厌恶风险的" 则 )"%. 显著不等于零" 而











!0%"+!*0*!"*0$ +,"+" ( ")1%
当有效性成立时" 式 ( ")1% 中的常数项和所有




利 用 实 际 的 数 据 和 相 应 的 模 型 来 进 行 必 要 的 检 验&
目前我国内地的外汇市场尚未完全开放" 不适合进
行市场有效性检验& 因此" 本文利用香港外汇市场
的有关数据来进行实证分析& 香港外汇市场是 2. 世
纪 1. 年代发展起来的国际性外汇市场" 市场参与者
主要是商业银行和财务公司& 香港汇率制度实行的
是货币局制度下的联系汇率制" 其资本项目完全开




为# 美元 3 港元的每日汇率值" 样本区间为亚洲金融





有效" 则式( ")E%成立& 将( ")E%式两边同时减去 %"" 可
得#
%"+!F %"%G!"/ %"H!,"+" ( 2)"%
市场有效暗含着投资者投资本国和外国资产所
期望的收益应该相等" 这时抵补利率平价成立" 即





式 ( 2)2% 中" 0" 为本国利率" 0
1
" 为外国利率& 我们假
定两国的名义利率差恒为常数" 把式 ( 2)2% 代入式
( 2)"% 中得#
%"’!/ %"%2!,"+" ( 2)E%
















差自由化" 即保证 ,"+" 序列不相关& 如果随机漫步模
型成立" 则 )#3#") 如果有偏的随机漫步成 立" 则
)"6" 3#"&
利用式 ( 2)$% 对港币即期汇率序列进行单位根
检 验& 检 验 时" 对 KLM 回 归 式 ( 2)$% 定 阶 要 遵 循
KNO 和 PO 最 小 原 则" 且 滞 后 项 @ 的 最 大 值 不 超 过
I"2QGR3"..H"3$J" ISJ表示取 S 的最大整数部分" R 为观
测 值 的 个 数 & 本 文 中 样 本 容 量 R 为 "*2"" 经 计 算
5%2E& 经 检 验" 正 是 在 5%2E 时 " 该 模 型 的 KNO 和
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